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Grecja mniej straszna

Inwestorzy powoli odzyskuja apetyt na ryzyko. Niestety, kula u nogi wciaz pozostaje

hamujaca gospodarka.

Uczestnikéw rynkéw finansowych cieszy przede wszystkim klarujaca si¢ sytuacja wokot
Grecji. W $rode tamtejszy parlament zatwierdzit pakiet reform, ktéry umozliwi préby
uzdrowienia budzetu w najblizszych latach. Wprawdzie czg$¢ analitykéw nazywa reformy
bandazowaniem $miertelnych ran, niemniej jednak na rynku juz daje si¢ odczu¢ pewna ulgg.
Przegtosowanie reform gwarantuje, ze w Europie uda si¢ osiagnaé konsensus w kwestii
wyplaty raty pomocy dla Grecji. Co wigcej, coraz cieplej mowi si¢ o dalszym dtugofalowym
planie finansowania najstarszej demokracji w Europie. Prasa informuje o potencjalnych 85
mld euro pomocy, wsrdd ktérych 70 proc. miatoby pochodzi¢ od panstw strefy euro oraz
prywatnych inwestoréw, natomiast pozostate 30 proc. wytozylby migedzynarodowy fundusz
walutowy.

Dhugoterminowy plan finansowania Grecji zostanie najprawdopodobniej ustalony w polowie
lipca 1 otworzy miejsce dla dalszej stabilizacji - przynajmniej na kilka miesigcy. Wprawdzie
Hellade wciaz czeka¢ bedzie diuga i wyboista $Sciezka, rynki finansowe znajda czas na
ztapanie oddechu.

Lepsze nastroje juz znalazty swoje odzwierciedlenie na gieldach. Po kilkutygodniowe;]
ucieczce od ryzykownych aktywéw, w ubieglym tygodniu inwestorzy zdawali si¢ powoli
odzyskiwa¢ apetyt. Na S$wiecie przyzwoite odbicie zanotowaly dojrzate rynki akcji.
Do wzrostow powrdcity takze kluczowe dla naszej gietdy surowce - miedz i ropa naftowa.
Poprawa nastrojow przyniosta takze ulge osobom zadltuzonym w walutach obcych. W ciagu
tygodnia dolar ostabit si¢ do zlotego o ponad 3 proc., natomiast frank szwajcarski o ponad 4
proc. Na fali powrotu do ryzykownych aktywdéw zyskiwaly réwniez krajowe obligacje.
Rentownosci papieréw 10-letnich spadty juz do 5,75 proc. W tym przypadku pomégt jeszcze
jeden dodatkowy czynnik - zaprezentowany ostatnio plan potrzeb pozyczkowych budzetu
panstwa. Dzigki nieztym wynikom finanséw publicznych, podaz papieréw skarbowych
w najblizszych miesiacach bedzie stosunkowo uboga, przy czym dotyczy to w szczegdlnosci

obligacji dtugoterminowych.
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Pomimo lepszych nastrojow, nie ustaja obawy o skalg i dlugo$¢ obecnego spowolnienia
gospodarczego. Ubiegly tydzien pokazat dalsze wyhamowanie wskaznikéw PMI, na ktére
rynek akcji jest zwykle do§¢ wrazliwy. Indeks dla Chin spadt z 52 w maju do 50,9 w czerwcu,
czyli niemal otarl si¢ juz o granice demarkacyjna na poziomie 50, ktéra oddziela rozwdj
od spowolnienia. Atmosfere niepokoju dodatkowo podsyca fakt, ze wraz z czerwcem konca
dobiegt drugi program dodruku pienigdzy w USA (Quantitative Easing II). Konsekwencja
moze by¢ wzrost rentownosci obligacji w USA, ktéry moze si¢ okaza¢ kopniakiem w kostke

dla i tak watlej koniunktury globalnej gospodarki.
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